
����������	
����	��������������������������������� ��

��������	
��������������������������������������
�	����������	���������	����������
������� ������������	!"����#�
����
����	��$����������#���	���
��������	������	
��%!���$
������������������!�	���������� ���������	�!����	������������	
�$��������������$�#�$����&	�����&������
����	����'��(���	����
��"	���	�����	��������	#��#����	��$����������#���	���$��%
���	�����$����$��	����#	�#������$�#�$�������	�������)�����
�������������$$�����)���������#����������	�����	�&	����
&������
��	��$�!����������������$����*���������������	�
�	����
+'&'�������������*���'��,	��
������	�$�������������������
��	
�$�����������������
��������$�����	��$���*��
������	�$������
�������������$�$�!����������
�������$������	�����'
&��	�$��$�������	������	���!�����������	
����%!���$
�������������#�������������$�&	�����&������
���	�����	�	����
��������	������!���'��&	�����&������
��	#��������!��������
���!���	��	�*������$�!�����������������#�����$���	����
��	�
�����������$��������	
����%!���$�����������������'��)�	����
��������������$����$	�����	�����$����������������$��%!���$
�
��������������������������&	�����&������
���	�������������
$��������	��$������������������%!���$��
�����������������
���	����	���#��
�$	��������	�$����	��#	�$��	�������������
���	��'��-	��	#����&	�����&������
��)������	��!���$�����%
����$���*��.�/�*�������0������������	�����	����!���	�������
��
�����	$����	������
�	���$�$����	�0����	����$$���
���������������	
���!��$��������������
�	��������!���������'
)�	����������������$����#�����������������	�������������������

��!"�����	�����	������	����
�������0�����������$�#	���
�����0�)���	��$��	���������������$����������#������������'
1�����
���)�!��������	��$�!�������
��������#���	��$����������#�

�	��������	�$�����	�����������������������%&&)&�-��2	���

&�������	��-	$��'

��������	
��������������
	�
���
��	�
�����


� ���������	���
��$����������	����������������������	�!����
��!�����	���
�����
�������������	�
������������������ �������	
���	������������!��������$�	�	�������������	�����$��$��������%
��#�����������'���	$�
���$�!������������������
�	#������������	
�$$���$�#�$������#�����������	������	�&	�����&������
�����������	
��#�����#����������������
�	��$��������	���	�����	
����%
!���$�3$����$��	����!���	�4�����������������'�

)���	�����$$������$�#�$�������	�������)����	�&	�����&������

����������
��	������������������	!"����#��� �������	��	��	���	
�$�����������������	�������������	�������������������	��
�$�	�	�
'��5	���$�������	��	����6

�������������	
������������
������������������
�����������
�������
����
�����������
�������
�����
������
���
�5	��������	��7�
����$�-�����/889�'

������
�����������������
��
���
������
������������
���	
������������	���
�����������	�����������������
������������������
�������	�	����	�������#�������
5	����
�����������/889�'��)$�������������)��	�����	��
/.9������	���	�*�����	#���$�!
�&	�����&������
��	��$
!���	���!�
���������������$����*���������������	�
�	����
+'&'�������������#�������$����
��:�������/889�'

������	���������������	

���������������������������������
��
�� !���������"#����)��
�����	��)��������������������%
��	���	��$������$�������������#����������������!���	
��������
�����#��.�/�*�����	����'�

��������&	�����&������
�������������������	������$���������%
��	���	��� ��������	��	#��%�	����$��%��������	���������$���%
�������������)��
������	��$���#��!���������	������"	����	%
�	�������*������$�#�������
��#��
�+'&'��	����	�$'��;��������

����������	
�����	
������	���������	�����	��
�������������	����������	���	�����	�����

00000
�������
�����������
�����������������	���
��������� ��!�������"

#������$�������%	
���%������
��������������������&'(���������)��
*����
���+�����	���,&*+-���#�����������%	
����������������&*+�������
������!���������	

�������������������������	
���� "'�����
�����.�
!))�����)�/�������!))�����)�*���
�'����/������



����������	
����	�����������������������������������

�	��!�������������$��	������	�������	�����������$���	�	���
$�����������	���������������������
���������������������������
�������������)�������$����������#��������������$����������������
��������	������	��$��������
�!������������$�����������	������$
	#�����������������	$'

���	
���
����������

2�	#�$����&	�����&������
��)���	������	#���$��	�*�����	��$
���	��������������$����������#���	���'��1	�����������������%
�����
�� �����	#�������#��
�$������	��	����3�$����������#�4
�	��'��1�������	�����	���
�$�������������������������������$
�	�������������$�����������	��$����������#���	����	������)
�
����<�
����	�����	�����	�	����������	�$��������$����������#�
$������'��+�	��������
������������
�� ���$��!�
	�$������������
���*�	�$�����������$�����	���
�$�����������	����	����	�
�!	��$���#�����	����	$�
���$����$��	����!���	�������'��7����
���
���#������$������$����������#���	����	�����	
����%!���$
������������	$���	���	������$�������)��
������������	�����%
�	�����������	���	����#���������	��'

1�������	����#��
������������
����	�������	
����%!���$
�����'��&��	�$��������������	������	���	����	������	
����%
!���$�$����$��	����!���	������������$��������	�$����������
�	��� ������������������	���	#���������	������������%
$����'���1�����
���#�����	������	�����	�����	��$�!����������$
�	���	����������	�����$����$��	����!���	�������$������
��	�
!��������	��������������$����������#���	����	���)���������
����	
�����$�����	
����	������	����	#���$���$�������#	���%
���
�����	
����%!���$��
�����$��������������
��	����	��
�	#���$�!
�&	�����&������
'

�����������	
��	����������������
���

(��	�����$����������#���	����������
����	�����$��������

*��$�	��)������$������	��	����������	��6����	���������
����������������������������=����$��	����!���	�������$���
�	����!���	����	����	��������	#�$������#���������$�����	��
	#�����������������������#���������������	����$���$����������
�����������$�����$����$��������	$������	����������������	
������������'������$$���	����$����������	����#	�#����$����
���
�����*�����������������	������������$�������������	������*������$
�	������������������������	������������	�����$����	����	��'
)�	�������
���	��	�����#	�#���$	��������������#�����������		
	��	���������������������!����������$���������	��'��)$�����%
�����#���	��������	��$����!������$�����!���	����#	�#����	�������
!����������������������	�����	�������������	��������������"	!
���������	���$������	��$�#	���'��2���������������������������	���
!���������	��������������������������	�������������������������
�$����������#��� ������'	

�
���������	�����	����������������������

�����������$��	������$$���	�����	����	���$��������������	
����
�$��������&	�����&������
��
��������������
�$����$����	�
�	���)������$������$'��>������$�������#��
����	�����	���������

�	������ �������������
���#��!������������$�������'��;��$��$��	
�	�!�����	���	��$����������#������	���!�������������	���!���	�
��
���������)��
����'������	��	����������	���$��������	���	
�����	�������������$����������#���	���=�����	�����$�� ��	��
���
��	���!�������������$����������	�����������	��� ��	����
��������&	�����&������
�$�!���'

�����	�������	�����	��������	��������
��	�����
�

(������������$���$����
�� �����	!���#��������3�����	��
���	������$�����������	��$����������#���	����!	����$	����	�	��
=�����	�6���	�$	����������	�$*������?4��>��*�	��/889�'
2�	�	�������#�������$��	���	����
����#������	����
���!�������$
=����%��!����	���	�����������������������
��!	����������
����
������!��������$����	����'��@�����	���������������
�����	������
���
����	��$����	������������$������	��0	�������	������	��0
	����	�$*�����'��1	��� ��������	��$��	�������	����	��
���#����#��$	����	�����$����������#�����#�����	�����	���	��$
�	�������	�
�	��
�������������*�������	������$������!
��$$��	
�$����������#��� ������?���-	��	#�����	���	��$���������	��
���	��$�!
������	#��������	����
��)��
����0���#����	�
��!���0�$$��	��$����������#��!��$�����;������/889<�;�����$
/889�?��

�����������
����
	���
����������	���
���
�����
���
��
�����������������
�

@�����	�������������	�$������������	��	��)��$����������#�
�	�������������	�����	�	�����������������	�������!���	��	����
������������#�������
�$������$���	��$��������������$�������������
�$����������#��� �������!�������	������!�
�����������	��
��	�	����'��(����������	����������$$������	���	����!���	��
�	��$�!��$��	����$����	��)�������,���	����5	������	��	�
�����������2	���
��,5�2�����	����$��3�	�*��������������
����������
�	����� ����������'4��(���������	����$�����������
����	
�������	���!����������������!����$	���	#��������;�����
/889<�����;��������1	��$���	��/88A$'��&�����	��������"����!	��
����	��������$������������$�#�$��������	����!���$�	����
��$�#�$������������������	�������)���	����!���	���	$��'���)
�	����!���	����	��$����	�!��$��	����$�$������
�!
������	#���%
��������	��������������#�������	��� ��������� �����������'

����������������
����������������

����	#�������������"	���
�	�+'&'�����	
�������$���
�	��
�� ���	������	�����������	
�������	���������$��������	��
�� ���������������
�����$���$�������%������
�������	�1�$����
�����#�����*��	��	���������	����$����������	��'��B�������
��#��
����1	���8./��������	
�������	����	����������������#����
&��#�������&��������	��������
���#�������	�����������'��

����	
������������
���������	������	��
��������!���������	����

�����	�������	�����������������
�	�����$��$������� 
�	����!���	���	���������#�	���
�����������$�	��!�����	�����
����	
�������	��������1	���7%�<�����������/�'



����������	
����	��������������������������������� ��

����������=��������������������������	��������������������
��������������*����
����	���	���	���	�����
�	����� ������$�	�
!����������$�#�$��������	
����	�!����������������������'�����
�������������#����	�����	����������	 ������
�/.������	�����%
����	
�$��	�*�����������+����$�&�������+'&'�>����������	
5	�������/88A���	����	�����������*������	�/CD����	����
!�	������������������� ������
���#�������	#�������
��������!�
��������$����	���
�	����� �����$��$��������	����� ��'��

�������������	��	������)��
����������������������������� 
�	������	����$���������$�������
�����������������	��$���*����
������AD����	�����	���#��
�$	������	����!���$��	�������$�#�$�%
��������	�����$�������������$���
�����	�!���	���$�	������������	
��$�#�$����	��������'������������	��3�	�������	$�4���
���/�
!��������	����!���	�����$����$����$	����	�������!���������$��
�������������
�����!�������!�����������!���$�	����������$������
$����$�!�������������������������	����!���	�����$E	����#���%
������������������	�����$����$��	����!���	��'����������!������	
����������	#���	������#������������������	��$�!���	���	������
$	�����	���
�	����	����!���	��	��AD����	������������������
��
�	����� ��	������	���
������������$��	��$����������)�'

������������	��	���!���	!"����	����	�������	����	�������	$�'
1�������	�����	��$�������������!����������	���������)���������%
��	���$����	������������	��	��	��$���������'��1	�����������
����������$���������������������	�����������A������������	���%�%

����$��	��������$����	�F/������	��$�
���$�F�G.�/CC������.�

����0	��F9�H/G�������������������	����
�$��	��������$����	
F/��������	�����	��$���	#�$���F�C��.9/<�������!���/'�

)����	�$�����������	��	����	�������	$������������#�������
���*����������!�������$����	�����������$������������	�����	
��
�	�����#�����!�������#�$������$�������	��)���#��
�/�D/9
�	�����	���	'��5���������	�����	"����$�����������	�����	����%
!���	����	������)��
�����!���$�	������������	��� �!��
��
�	��'�����/889���	�����)��	����!���	����	��$���#���=����$
���	���F9��!����	�'���
��	������	��������#������$���
�$	����
#	��������$�$�	������,)&>)B���	�*�� ����������/88C�����
�������
�����#����!��������"������$���F/H�!����	���,)&>)B
/889�'

)����	�$��
���	��	�������	$���
���������������	���������
��������
������*���������$��!
�����	
�������������	�����	
���$������
�	����� �����$����	�����������'��:	������	�������
�����*���������$�����	�����#������������������	��$�!��	��

����	���
�������������	#���������	�*���	����	#����	����!���	��
�	����������	
��<�	����������������	����!���	���������#��
���	#���$��	��� ���������������	
����	���!��*�������$��	�$��
��
�	����	����!���	�������!���	������$�'

������ !"#�����
���
)���������
�����������������#���	��������	��=�������
�����

���	�������	��$�!���	��$����������)�����������������������	����
��
�.�/�*������������	������$��	$�
'�����������	$������	�	��$
���������$�#�$����&	�����&������
������������)��	�����)���	
/88A��;'�'��8�8���������&�#�����)��	����	���#��
�)�������
�&')'1'�'��)���	�/889��;'�'�HC9H�������$��������&	�����&������

&	�#���
�)���	�/889��&'�/A8��'�	

7����.�/�*�������������	
����������=����$��	�$��	���
���	�����	����!���	����		��������	����!���	���������$�'�


;	��#�����������=����������	��$������������
���������
�$����������#��� �������	�����������	���	�����	
�����������$	
�	��	���$����$��	����!���	����������$������	���$	��	����#�
�����$����������#���������������������$
�����������	��������������
�$����������	��	��)�'�����/88C��������	��������������$���	
����2����	����$�7��������������)$����������	�������$�����
��	�	�����	���=���������$��	����	�.�/�*���������$��	�����
���������$��������� �$��	�����������$�������	
������$����#��

������$��������	��!������������������$��	�����#	�#�$������
���
�%%
�%������ �����$������	�����#	�#�$�������$��������$���	
�������	���.�/�*�����	������+'&'�>����������	�:�!	��/889�
�'�G�'��5	������������	���$�����$��������	����$$���	�������*�
�	��$���*��
�!���	���!��$���	���	��������������	
��������
���*�������#���������	�	�
'�����

5	�������������	�����������	�����	����*��
��	����������$������
������	
������$�����	
�����	��$�	���	���	�����&	����
&������
��
�������$�������$�$��	������
�	����	����!���	����	
����	
����%!���$�$����$��	����!���	�������'��;	��#���
���������#����������������	��$����$��	�!����$��	�����
��"	���
�	�����	
������	�$	��	��	���$����$��	����!���	�
�����'������$$���	����	����
���	��	#����������$���	�����	
��
���	�$����*��
��	��$�!����=����$����	�$����	������������	
��
�	��������'

����$%������
���

)�	�����	���	��	�����$���������	�����	����!���	�����
�	$���$�	����)�'��2������!�
���
��%/��	�������	$���	��$�!�
���������$���$���������)�����	���������)��	����!���	����	��$
!����$��	������������!�����$������
�!
���$�#�$������	����
���������	���	�$�����������)'�����	�����*�	�����	��������������
��%
���	����	�������!	����������������	����$E	�������	�*����	��$
��!������		�����������	��������	���������	����!���$�������
��	�����������'������������
�	!"����	����	����������	�������
��	���������	������'��1	�������&�5	������	����1��$
I	�$!�������������������
����	����$�#�$������	���*���)��	����!�%
��	���$������
�3�	��$�����	�*'4����&�����	������	�������	��
�������������������������	�����	��$�!������	���� �����#�
�����	������$����������#��	���	���!�������	�������	�	�����	
��������$�!�����������	�������������������$���������#��������#�
�	���$�#�$����������	�����	����������#����������$�����������
�����5�#�������/889<���&�������/889�'

&�������%�������'�����	
&	�����������	�	�����$�������	��������	�����	#�������

�� ����$����	������$�����
�����	�����$����������������	�
� �������;'�'�H.GC�����$�&'��HC8���'�������������������������
�	��$���������	����	�����	����!���	����������
�������������
	����	������!�$��������������������	�����	���$�/.9������	���)�
��#���������������'��,�#������������)��	����!���	����	��$��	��
�	������������#��������������	���	��������������������'�����
�	#���������	��$��������	���
��	�*��������	�������������	���
	�������������%!���$��	����!���	��	��������	$���!����'

&����������������#����%��$�$��
������	��$���=������	��
$����	�����	�����=�����!������������������
�����	������$�!
����
�	#�����������	�$����	�$����������	����!���	��'��1	��� ������



�
�������

��	
����
	����������

�����������
������������

�0

��������0	
�����������������������������������������������������������������
����
������������
�

��
��

��
��

�	

�	�

��
�

��
�

�������
��

��

�

��
�

��������	
	���
��
����	�	
�
��������
��
����	���
���
��
���������
��
����������	

��
������
��
����������
��������	�
���������
��
�
	����������
��
������
��	�	
����
��
�����
�����

��������	

�������
��
������
����
��
��������
�������
�������
�����
���

����
��

��������	
�������
��
������
����
��
���
���
����
��

��������	
�������
��
������
����
��
���
���
����
��

����������
��
������	
��������
�  �� ���
�������
������
���
��������� 
��!"�
������#������
����
�����	���
���
#���$��%�
��
������#������
��
#�&���
��
����������
�����	����
����
�&�
	���'
 �������	
��
�
����(����&�	
��
����&�	
#�����

�����
���

���������
���
&���
��
�������
�������
)��$�
��
��&��
���&���*��
�������������

����������
��
������	
����������
�����	��+�
��������	
�������
��
�������
���������
���������
%��&
������
�  �� ���
���
��������
����
#	
�����	��
����
�&�
	���
��
��
�� ��� 
#�����

�������

��
��

��
��

�

��"
#� ���
�������� 

���
�������� 
,(-.,(/
��������

��"
#� ���
��������� 

�����
��������

��"
#� ���
��������� 
�� �����
��������

��"
#� ���
������ 

�������
�#���
����������
��0�
���
������

12
�������
��
�� �����
�������

���
����	
���������
#	

3��	
/4'
���
����
5���
%��$���
���
��������
%��&
������ �
����

����
��

��"
��������
6�������	
���
������
����
����
���
���
���
��������
,(-
����
����
��"�
" ������
�������
����
���

#� ��
����������������

��"
#� ���
������ 
�������
�#���
����������
���������(

����
��
���������� �

12�7
�������
��
#��&
�����
���
�� �����
�������
����
����
�
���
����	
���������'
%��&
����
5���

%��$���

��������
%��&
������ �
����

����
��

8����� 
��������������

�����
����
����
�
���
����������
���
�������
���
������
#	
��"�

���� ���� ��	� 
��� �	���� 	��������������� 	�����	�� ��� ��	������ 	���� ���� ���� ������ ��	��� ����� ��� 	������� 	�����

��������	
�		�	
�� 
���
!"�
��
������
���
����		���
���������	�

��
��

��
��

��
��

���
�	


�
�

��
���

���
�

��
�	

�

9����	���
��#���
,(-.,(/
�����
#	
8���
-
���

�112�
�������� 
%&��
�������
��
�  �� ���
��!"
������#������
����
��
������	
��
����
�
%���
��
#�&���
��
���&

�����	��

����
/��

":�;<
=�&
�������

�������
��
������

����
��
���
���
����
��

��"
��������
�����
����
���
��
����
%� ��
���
����(

�����	����
������ �
���
������ �
����
��������

�����	�����

����������	
�
�����

�����������
������������
���������������

3���
��/� ��#�
��=� 8���
��7� 
"���
��>� 8�	
��?� 3���
��2� 3��	
��1� "� �
�-4� �����
�-�� ;���
�--� 0���
�-/� ����
�-=�

‰

‰

�

‰

‰

3���
��� ��#�
�-� 8���
�/� 
"���
�=� 8�	
�7� 3���
�>� 3��	
�?� "� �
�2� �����
�1� ;���
��4� 0���
���� ����
��-�

�
� �

‰

‰



����������	
����
	�����������

�����������
�����������

��

����������	
��������	���	������������	����	����	��

��
��

��
��

	�
��

��
��

	�
��

��
��

������	

�

��

��
	�

��
��

���
	�

��
��

�
���

��

�

��"
����%�
��
��
��	
�������
������
��

�����	���
%&�
���
���
����
��������������

#��%���
,(/.,(-
����
��
��"
���
��������	
��
�������
��	������	'
����
1=��
����
��
����

��"
��������
���

��
��	
���������� 
����������(
����
�������

���
�����
���
�����%��
�������

�����%��
#	
����&��

������
#�����
�
������	
��
���������

���
��������
��"
��
��������
�����	���
%&�
&���
#���

�������������
��
�������
��6����� 

���������������

�������


�
��

��
�

���
������
��������������

����������
����
	���
@�
���
��������
����������

:���
����
�&��
�����
%����
#�
����
��
���
����
��"

�����
����
@/
��
3�����	
����

@=��

����������	
��������	���	������������	����	����	��

!"�
�������	
�������
���
��������	
�
���������
#�������
���
"����	
���
$�%
�����	�

���� �������	�� ������������ 	�����	�� ��� 	������	�����	��������	���������� !"� 	�����

���� �������	����������� 	�����	�� ��� 	������	�����	������� �	���������� !"� 	�����

������<
9����	��
)������
�������&
����������

3���
�-7� ��#�
�->� 8���
�-?� 
"���
�-2� 8�	
�-1� 3���
�/4� 3��	
�/�� "� �
�/-� �����
�//� ;���
�/=� 0���
�/7� ����
�/>�

‰

‰

�

��

3���
�/?� ��#�
�/2� 8���
�/1� 
"���
�=4� 8�	
�=�� 3���
�=-� 3��	
�=/� "� �
�==� �����
�=7� ;���
�=>� 0���
�=?� ����
�=2�

‰

‰

��������0	
�����������������������������������������������������������������
����
������������1�
�������



����������	
����	���������������������������������02

�	��$�	��
��	�*���������#���	����!���	�������	��	��$��	����
+'&'��	�������$�����$����?��7	��$������
������	#���	��

�	�*�����!	#���������������������������	�$?��7	��$����
�	#�����������	����!���	����	����!������	��!���$�	����������?
��!���$�	�������������	��$����!�����*�
���	����
��	��������
��������?��)�
�������	���������������������������������	��$
��=��������	�$*�������	����	�*��������������������������
����0��	�����	�����������	���������$���$��������������
�
����'

�����	����!���	����	�������	��������
��	��$�!�����������$
!���$�	�����������	�����	���	��� ����������������������
�	����
�������	��	���������	������	�$����$�������	�!�����	�%
����$���!������$�����	���	���	�����	�����=�����!������	�
� ��������	����
�'��������	��$������������	��������!	��
$��	��������)���$�����	�����������������*�����������	���'
)�	������$#���������������������������)��	����!���	����	��$�!�
���$�����������������#��������������!�
��������	��$�!��������
���$��	��������������������	��������
������#��	���	��������
���	���$���	#���$����
�
����������'��;	��#����������������	�����
����	����������������	��$���#	�#���	#������������$�����	�
����������#�����������������������
�����������	���������	������
�!	����� �������������$��	�����������*��������	����$���	�	����
	���)���	��������������	�������������&	�����&������
��
�������
��������������'

�����
���
������������ �	����

(������
������
��

(���������$�����������	��$����������#���	������$�������)
�
������	��$�!���������������������������	����#������	����
���	���$�	����$���
�	������	$���!����'��J������	�����������	����
!
���������#��������������	���	����������������$�������	���
!�������'����#������	�����$���
������������������������	����
�������$���
���������������*������	������'

��������#������	��������������#	�#�$��$���
�#������	������	��
� �����#�����������	$���#������	�'�7���������	$���#������	�
��#���	���$����������#���	��������������������	����!�����������
	��
�������������$�����
������#������	�����$������������������
����������������� ��#������	������	$��	������	�����*������	�%
����������������$����������	����!����������	�����$�������	���

!�������������������������#��������$E	��	�����������	������
���	����	������������	������������'��7����$���
�#������	��
!����������������
������������������������������*�����	���
��=������'��1	�����������	���$���
�#������	��������$�!
�C.��������
	�.�/�*����������(-)�/889�'��7���	���$���
�#������	��	���
�
�����	��)����	���������	���������
�������������������$�!
����
	��	�����������������$���������
�����(-)���.�/�*��-�����%
��������	����/889���'/G�6��3���������������	����*���#	�������

'�'�'�	����������	
�����	����
��������$����
�������	�����	���	
����	����������������'4�(������	��������$������� ������	������
$���
�#������	���	��$����������� ����������������
���$����%
����$'

�����������������������
��

>������������������������������$����������#���	�����������
�����������������,5�2��������$���	��
����$$�����$�������

	�������	�	����'���������������#��������������������������%
=����
�	���������$���$����������!���������#��������	���	��
��$E	��	���������	#�$���#����������������������	��	#����<�������
�	��������$���#����������	�����	�<���$��������!���	���#���%
�����	���	���	���$'��,	�������������
������
����	���$����

$����	��.�/�*����������$�����������������������#��������������
���������$����������#���	������*����/889�'������	���������
�����
������������	��������!�������� �����#���	�	������'��)���	���
�$����������#���	����	������������&�#�����2������&2����#�
������	#��������������������������#�������#��!����� ���$�$
�������H��������&2����������#���������� ������	������$�#�$���
���	�����
����������������#��
��	���	������$�������$����#����'
1	��� ��������&2�������������������	��������$�!
��	����

�������$�������������������������!���������	��������#��������'�	

7������������������������	��������������������	������ %
���$�$���#����������	������$����#�����������������$$���	���
�	����
�	������#�
�	��$���������������������������	�)����%
�������$�������.G���$��������$��������������	#�����H�%$�

����	$����/88A��+'&'�>����������	�5	�������/88A����!��
�	'�998���'�GCC�'���-	��	#��������$	�����#�$������������������
� ���$�$���������	���� �����#����$����
�������	���*���
���	������=���������$��������$����������$	����	���	����	#�����
���#�����	������������	�������	�������*���$#�������	����
���#����������������'

����	���!�����
�����������"�
#�$�
�	�����
�

���
����)*�����$���
����	�

;�����$��/88C��	��$�������#�����������������������$�����%
�����#���	����	�����#����$����$��	����!���	�������������	���%
����$��������������'������������	�������	��� ����$�	������������
����������$��	�
��
�����	��)��	��&	�����&������
��	��$���#�
#��
��	�����%�������������	��������&	�����&������
��	#���������

/.9������	���	�*���'��;	��#���������
����	���	�	�����	������
�������������	��	����!�����	�;�����$�����������������*��
��	�����

	��
������������������$����#�����	��	�*������	������	#���$�!

����	
����%!���$������'��)�����	������$��������������������

Table 1.—Periodicity in contributions and how interest earnings
affect benefits

Monthly Quarterly Annual 
Time contribution contribution contribution 

(in years) schedule schedule schedule 

1………………… $1,239 $1,033 $1,200
2………………… 2,568 2,354 2,487
3………………… 3,993 3,771 3,867
4………………… 5,521 5,290 5,346
5………………… 7,301 7,259 6,932
40……………… 262,481 260,966 254,166

    Source:  Employee Benefit Research Institute tabulations. 
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Chart 2.—Estimated individual account contributions from a 2 percent of taxable
payroll carve-out, based on Trustees' intermediate assumptions,1998–2075
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     Source: Employee Benefit Research Institute estimates based on data from 1993–98 Annual 
Reports of the Board of Trustees of the Federal Old-Age and Survivors Insurance and Disability 
Insurance Trust Funds (Baltimore, MD: U.S. Social Security Administration, 1993–98).
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Chart 3.—Administrative and investment1 costs per participant: Federal Thrift 
Savings Plan, 1987–97
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      1 Includes funds restricted for the purchase of fiduciary insurance.  All costs represented on 
an accrual basis. Revenue is recognized when earned and expenses are recognized when 
incurred.

     2 Includes active participants in addition to those holding accounts but who are no longer 

actively participating (for example, retired workers or other former employees).

    3 Persons who are currently contributing to their accounts or for whom the government is 
currently contributing.
     Source: Employee Benefit Research Institute tabulations from Financial Statements of the 

Thrift Savings Fund, 1988–98 (Washington, DC: Arthur Andersen & Co., 1988–98).
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Table 2.—Real average annual indexed annuties1 payable at age 
62 from a 2-percent individual Social Security account2

[In 1997 dollars]

Low annuity High annuity
loading/ loading/high

Birth year low adminis- administra- Amount Percent 

and sex trative fees3 tive fees4 difference difference

1946
  Men……..… $948 $743 $206 -22
  Women……. 434 331 103 -24

1960
  Men……….. 2,754 1,862 891 -32
  Women……… 1,314 891 423 -32

1976
  Men……..… 4,970 2,982 1,988 -40
  Women……… 2,628 1,531 1,097 -42

2026
  Men……….. 7,872 4,673 3,199 -41
  Women……… 4,285 2,479 1,805 -42

    1Averaged over 1,000 stochastic scenarios.

     2 The lifetime nominal rate of return on account asstes for the 1946 
birth cohort is 6.71 percent.  For 1960, 1976, and 2026 birth cohorts, 
the returns are 6.85, 6.86, and 7.00, respectively.    
    3 Low  administrative costs are assumed to be 0.100; low  annuity  
loading factor is 1.050.
    4 High  administrative costs are assummed to be 2.000; high  annuity
loading factor is 1.150.

    Source:  Employee Benefit Research Institute tabulations 
      with the EBRI-SSASIM2 Policy Simulation Model.
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